







































 文 / 陈 政
仅仅是市场运行状况改观，导致股
价攀升，财富效应的列车便会开动起
来。这正是目前股票市场所看到的现
象。岁宝热电、两面针今年以来的惹眼
表现就很典型。
当然，投资者对
会计信息的研判能力
和市场的多空情绪也
决定财富效应的空
间。如果投资者“锁
定”于具体盈利数
字，而对盈利组成及
其质量视而不见，并
且受到市场乐观情绪
的感染，对此趋之若
鹜，交叉持股的财富效应就越发显著。
由此，交叉持股的财富神话一时间在股
市连连上演。
交叉持股利润信号被市场误读
在市场处于较高估值水平和新会计
准则实施之际，交叉持股的增值收益容
易被投资者误读，蕴涵着泡沫的风险。
因此，交叉持股是把双刃剑，利弊参半。
交叉持股双方“荣辱与共”，风险放
大。当资本市场处于上升时期，上市公
司股权投资随之增值，直接推高股价，
并可能触发下一轮增值，财富循环往复
放大之间，也吹大了股市泡沫。当股市
长期下跌时候，这种持股减值同样会产
生“反作用”，使双方公司陷入“股价下
跌—计入投资损失—
股价下跌”的恶性循
环。牛市阶段，上市公
司和投资者尝到了财
富正向放大的蜜饯。
回顾2004年公司大量
计提投资减值准备的
情形，则是陷入“循环
缩水”陷阱的明证。近
期市场下跌中，交叉
持股公司股价回落就
颇为凶猛。
更令人担心的是，交叉持股的利润
信号被市场误读，甚至形成误导。持股
增值带来的收益具有非主营、非持续等
特点。若投资者不能将其与主营业务利
润区别对待，直接后果就是把偶尔一见
的“月食”当做日常的“浮云蔽月”，以
同等的市盈率（股票市价/每股收益）热
情追捧。
当前，持股增值成为投资热点被竞
相推荐，甚至增值部分被模拟折算为每
股收益并直接套用本已高企的市盈率，
上
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惊呼“价值低估”，美其名曰“价值发
现”。将非经常性损益“经常化”对待是
股票估值中的一种误导。更有公司可能
会进行“洗利润”，将原本属于证券投资
所得收益粉饰为主营利润，手法十分恶
劣，属于典型的财务欺诈行为。
我们不愿看到市场积聚泡沫。如果
上市公司漂亮的财务报表后面并没有主
营业务支撑，据此进行股票估值，极有
可能酝酿为泡沫。
一方面，最终增值收益可能是水中
望月，收益转化为现金，终需面对流动
性问题。上市公司持股增值的财富尚属
纸上富贵，如果要变现，尤其是集中兑
现，市场的心态、股价可能瞬时扭转，财
富迅速缩水。
另一方面，在投资者热衷于持股增
值之时，常用的诸多市场基本面指标早
已失真，不能反映上市公司真实盈利能
力。股价上涨无法脱离资金供求的规
律，因此，财富故事的传唱离不开资金
源源不断地流入来维系。新开户热潮、
人民币升值预期等因素恰恰迎合其资金
供给需要，泡沫风险展露无遗，而且越
吹越大。
审慎对待交叉持股利润
对于投资者，上市公司交叉持股导
致部分公司投资收益激增，前后各期财
务报告可比性下降，投资者需要费些精
力对利润进行拆解和还原。
对主营业务盈利，投资者应以正常
市盈率对待，而对一次性的股权投资收
益，按照市净率(股票市价/每股净资
产)，或1∶1的关系纳入股价，也许更
为稳健、恰当。同样的，在市场低迷时，
减值准备计提压力下收益不佳，未必是
公司基本面恶化的表现（不务正业，以
委托理财为生的上市公司另当别论），
过度悲观也不可取。因此，投资者在追
逐交叉持股等市场热点的同时，多几分
思考，关注公司下一步运作，不失为一
种上策。
对于上市公司，由于股权增值具有
非经常性和非持续性的特点，面对丰厚
的交叉持股增值和收益，稳健经营、细
水长流更为可取。这样做可以避免投资
者误将股权增值收益当做主营业绩，避
免上市公司业绩的大起大落。
有些上市公司通过变现，将交叉持
股增值落袋为安，这未必就是不稳健
的表现，关键还要看公司的管理水平。
投资变现一方面形成巨额投资收益，
另一方面可以手握大量现金。但此收
益非彼收益，上市公司不必过度欢呼
雀跃。上市公司不妨将变现带来的可
观现金视为一笔不增加股本的募集资
金。如果上市公司能够进行有效投资，
通过稳健经营形成新的利润增长点，
结果会更加喜人。
有一种类似于上市公司交叉持股的
现象需要注意，即股东在产业资本与金
融资本往来中可能布下“陷阱”。
战略投资者演变为战略投机者。
上下游企业之间原料供应、产品销售
方面的互利会形成交叉战略持股。面
对全流通之后上市公司股价上升带来
的财富诱惑，部分战略持股人可能放
弃原本通过商品市场赚取利润的盈利
模式，转而追逐二级市场的资本变现：
通过调节产品购销价格，向上市公司
输送利润以抬高股价，但同时在二级
市场大把变现——失之东隅、收之桑
榆，借机实现产业资本向金融资本的
完美“升级”。
大股东的戏法。目前定向增发进
行得如火如荼，大股东可能凭借其控制
力，以操纵上市公司利润等方式压低股
价，实现低价增发，同时用募集资金收
购大股东评估增值后的资产。在投资者
火热追捧整体上市、资产注入等炒作题
材的情况下，上述交易得以顺利实施。
而大股东不但实现了产业资本向金融资
本的快速转变，而且低价发行、摊薄公
司每股收益，还会造成中小股东利益向
大股东转移。
对这两类上市公司，投资者应避而
远之。
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